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Ce document présente un modèle dynamique et stochastique d'une petite économie
ouverte qui intègre les coûts d'ajustement du travail et du capital. Ce modèle comporte deux
secteurs de production à savoir le secteur de bien non-échangeable et celui de biens
d'exportation. Nous avons supposés trois sources de perturbations: le choc de productivité, le
choc sur les termes de l'échange et celui sur les termes de
l'échange. Le modèle a été calibré sur l'économie camerounaise. Les résultats de simulations
montre que le modèle reproduit avec une bonne précision le comportement cyclique de
différentes variables macro-économiques au Cameroun. L'introduction des coûts d'ajustement
du travail a permis d'expliquer la persistance des chocs constatés dans les données réelles.
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1. INTRODUCTION.
Traditionnellement, les modèles qui ont servi à étudier les fluctuations
économiques et à guider le choix des politiques macro-économiques des gouvernements
ont privilégié une structure axée sur le découpage de l'économie par marchés. Les
fluctuations résultent alors de l'interaction entre ces marchés. Ce cadre d'analyse
fournit une information qui nous aide à comprendre le comportement agrégé de
1 économie, mais il présente quelques lacunes. On reproche à ces modèles de ne pas
prendre en compte le processus par lequel les individus font leurs choix économiques;
par conséquent, il est difficile de rationaliser leurs comportements et de prévoir les
modifications qu'ils y apporteront en réponse à des changements de politiques
économiques.
Les modèles récents des cycles réels qui datent des travaux de Kydland et
Prescott (1982), partent des comportements individuels pour inférer sur le
comportement agrégé de l'économie. Les modèles des cycles réels ont surtout été
centrés sur l'explication des phases successives de contraction et d'expansion de la
production totale de biens et services. Appliqués d'abord au contexte d'une économie
fermée où seuls les chocs technologiques expliquent les fluctuations économiques, ces
modèles ont été étendus par la suite aux économies ouvertes, en vue d'expliquer
certains faits stylisés qui ne pouvaient l'être autrement. Il s'agit entre autres, de la
forte corrélation observée entre l'épargne et l'investissement [voir Feldstein (1983),
Mendoza (1991,1992) et Cardia (1992)], du comportement contracyclique du compte
6courant [ voir Backus, Kehoe et Kydland (1989) et Mendoza (1991)] et de l'effet de
Harberger-Laursen-Metzler (HLM) [Mendoza (1992) et Macklem (1993)]. Ces études
ont aussi révélé que les chocs technologiques à eux seuls ne peuvent expliquer toutes
les fluctuations économiques. Ainsi, par exemple, Christiano et Eichenbaum (1990) ont
ajouté les chocs des dépenses publiques pour expliquer la faible corrélation observée
entre la productivité marginale du travail et le nombre d'heures travaillées. Mendoza
(1992) a considéré les chocs des termes de l'échange et du taux de change réel.
Macklem (1993) a introduit dans son modèle, à la fois les chocs des termes de
l'échange et les changements de la politique fiscale, afin d'expliquer les fluctuations
économiques au Canada. King et Plosser (1983) ont introduit la monnaie dans le
modèle de cycle réel en vue d'expliquer le comportement procyclique de l'offre de
monnaie et Cardia (1992) a analysé l'importance relative des chocs de croissance
monétaire et de dépenses publiques, dans l'explication des cycles économiques.
Le plus souvent, ces modèles font appel à l'hypothèse d'un agent représentatif,
en quelque sorte un ménage ou une entreprise typique, dont les préférences sont
explicites dans la structure du modèle.
Il est maintenant connu que l'existence d'un équilibre stationnaire suppose que
le taux d'escompte subjectif pour le temps est égal au taux d'intérêt réel. Mais comme
ce dernier est exogène pour une petite économie ouverte, alors il y aura absence
d'ajustement dynamique, car l'économie restera toujours à l'état stationnaire. Deux
approches ont été proposées dans la littérature afin de contourner cette difficulté. La
première approche consiste à rendre endogène le taux subjectif d'escompte. Elle a été
7utilisée par Obsfeld (1981) et Mendoza (1991). La deuxième approche que nous
utilisons dans cette étude, consiste à supposer que les consommateurs ont une durée de
vie finie et font face à une probabilité de survie constante et non nulle. Elle a été
introduite par Yaari (1965), Blanchard (1985) et utilisée par Cardia (1992) et Macklem
(1993). Cette approche permet ainsi de créer un écart entre le taux d'intérêt réel et le
taux d'escompte, car ce dernier est maintenant une fonction de la richesse financière.
Depuis les travaux de Kydland et Prescott (1982), des progrès importants ont
été réalisés de sorte que les modèles de ce type incorporent maintenant les politiques
fiscale et monétaire. Les études plus récentes des cycles réels se sont également
démarquées par leur méthode d'analyse. L'approche moderne utilise des modèles
dynamiques d'équilibre général d'assez petite taille. La méthode consiste à élaborer des
modèles d'une économie fortement spécifiée, d'en engendrer des agrégats et des co-
variations entre agrégats au cours des cycles simulés et de les comparer aux
caractéristiques observées des cycles des économies étudiées.
Jusqu'à tout récemment, les différents modèles de cycle économique réel ont
toujours été développés sous l'hypothèse de la mobilité parfaite du facteur travail, ce
qui conduit à l'égalité instantanée des productivités marginales du travail dans les divers
secteurs d'activité économique. Cette hypothèse simplificatrice est contraignante à
plusieurs égards. En effet, dans plusieurs économies, on observe plutôt, du moins à
court-terme, une imparfaite mobilité intersectorielle du facteur travail, ne serait-ce qu'à
cause des différences sectorielles retrouvées aux niveaux de qualification et de
spécialisation de la main-d'oeuvre. Ainsi par exemple, afin de permettre à un
8travailleur nouvellement engagé d'atteindre un niveau de productivité souhaité, les
entreprises sont souvent amenées à organiser des sessions de formation et de
perfectionnement dont elles assument entièrement les coûts. Or, ces coûts, parfois très
élevés, deviennent en général un facteur déterminant d'embauche.
Notre étude essaye pour la première fois d'opérationnaliser ces concepts dans
le cadre des modèles de cycle économique réel, en introduisant dans le problème
d'optimisation des profits des firmes, les coûts d'ajustement du facteur travail. Nous
adoptons une forme de coût quadratique et convexe, comme dans Georges (1995) et
Sargent (1986). Le modèle qui est développé dans cette étude a pour objectif
d'expliquer les fluctuations économiques d'une petite économie ouverte dont les sources
de perturbation proviennent des chocs exogènes des termes de l'échange, les variations
des dépenses fiscales et des chocs de productivité. La présence des coûts d'ajustement
de la main-d'oeuvre mène à un équilibre de court-terme caractérisé par l'inégalité des
productivités marginales du travail (ou les salaires) dans les différents secteurs de
production; ce qui traduit en clair, l'idée de la segmentation de marché du travail selon
la productivité de la main-d'oeuvre. Ceci constitue donc une différence fondamentale
entre notre modèle et ceux qui l'ont inspiré [Cardia (1992), Blanchard (1985)]. Il est
aussi important de souligner qu'il y a égalisation à chaque période entre l'offre de
travail qui est endogène et la demande de travail dans chaque segment de marché du
travail.
Le modèle est calibré sur l'économie camerounaise, pays dont depuis les années
80, les exportations sont dominées par le pétrole (46% des exportations totales), suivi
9du café et du cacao (27%). Le secteur de production est reparti en deux secteurs: celui
du bien non-échangeable et le secteur du bien exporté. Le secteur du bien non-
échangeable est à dominé par l'agriculture qui emploie environ 80% de la main-
d'oeuvre. Ce pays connaît une récession qui dure depuis une dizaine d'années. Ceci
est illustré par le graphique 1 qui reproduit le comportement historique de différentes
variables macro-économiques cibles.
Le reste du rapport est organisé de la façon suivante: la section 2
présente la revue de littérature, la section 3 décrit le modèle, la section 4 expose la
méthode de résolution numérique, la section 5 donne l'état stationnaire et la calibration,
et la section 6 présente les résultats des simulations. La conclusion de ce document
contient une discussion sur la contribution de notre étude laissant une voie libre pour
les recherches futures.
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2. REVUE DE LITTERATURE.
La littérature sur les modèles dynamiques des cycles réels est récente. Les
premiers articles datent des années 80 notamment ceux de Kydland et Prescott (1982)
et de Long et Plosser (1983) qui sont les pionniers dans le domaine d'études des cycles
réels.
Blanchard (1985) a ouvert la voie à une nouvelle piste de recherche en
construisant un modèle dynamique pour analyser le rôle et les effets des politiques
fiscales. Il pose deux hypothèses fondamentales; d'abord, le relâchement de
l'hypothèse de l'agent représentatif en supposant une économie constituée de
générations chevauchantes de consommateurs qui peuvent sous certaines conditions, être
agrégées; puis, il permet aux politiques fiscales de gestion de la dette de jouer un rôle
réel dans l'activité économique en supposant une économie dans laquelle les agents ont
une durée de vie finie (probabilité de décès non nulle et inconnue des consommateurs)
et ne se préoccupent pas du bien-être des générations futures dans leur problème
d'optimisation (absence d'héritage).
Cardia (1991) évalue l'importance relative des chocs de natures fiscale et
monétaire. Son étude est parmi les premières à avoir incorporer le caractère
stochastique de la nature. Elle montre d'une part la forte corrélation positive entre
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l'épargne nationale et l'investissement national dans les économies développées, et
d'autre part, le comportement contracyclique de la balance commerciale et du compte-
courant. La lacune de ce modèle réside dans le fait que l'hypothèse de la
multisectorialité manque alors qu'elle demeure une caractéristique fondamentale de
petites économies ouvertes et en particulier, des pays en développement.
Mendoza (1992) quant à lui, analyse les effets macro-économiques des chocs de
productivité, des termes de l'échange et du taux d'intérêt dans une petite économie
ouverte. Son modèle reproduit l'effet Harberger-Laursen-Metzler mais n'arrive pas à
expliquer l'effet contracyclique des fluctuations des exportations nettes et du taux de
change réel.
Macklem (1993) débute par le modèle de Blanchard (1985) et en fait un modèle
plus large en modélisant formellement le secteur production ( il considère trois types
de biens: les ressources naturelles, les biens importés et les biens échangeables) pour
examiner l'influence des chocs des termes de l'échange et celle de la politique fiscale
et voir les conséquences inter-sectorielles de ces perturbations. Ces changements
rendent le modèle plus complexe mais plus réaliste. Son modèle a été calibré sur
l'économie canadienne.
Carmichael et al. (1995) proposent un modèle de cycle réel adapté au contexte
des économies en développement. En effet, ils considèrent la division de la production
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(secteur de biens échangeables et de biens non-échangeables) et des échanges au niveau
sectoriel et introduisent l'hypothèse qu'une partie de la population n'a pas accès au
crédit. Leur modèle a été calibré sur l'économie sénégalaise.
Georges (1995) propose une méthode générale pour résoudre l'indétermination
de l'équilibre en prévision parfaite et il en fait l'application à des modèles déjà
existants. Les coûts d'ajustement quadratiques sont introduits avec la possibilité d'avoir
plusieurs équilibres.
D'autres auteurs se sont servis du cadre théorique de cycle économique réel pour
expliquer les faits empiriques dans un modèle à deux pays ( voir Backus,Kehoe et
Kydland(1994), Ambler et Cardia (1995)). Ainsi, le cycle économique devient un
phénomène international dans le sens de corrélations croisées, c'est-à-dire de corrélation
entre un agrégat mesuré dans un pays et le même agrégat mesuré dans un autre pays.
Ce phénomène a beaucoup intéressé les chercheurs et ce, pour deux raisons.
Premièrement, les spécialistes des finances internationales s'intéressent depuis
longtemps à la question de la transmission du cycle économique. Le calcul des
corrélations croisées est une nouvelle façon de quantifier cette transmission
internationale. Deuxièmement, les corrélations croisées permettent d'étendre l'ensemble
des faits décrivant le cycle économique, faits qui sont par la suite utilisés pour mettre
à l'épreuve l'approche des modèles des cycles réels et pour faire ressortir les
modifications qui devraient être apportées en vue d'améliorer la capacité de prédiction
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des modèles de cycles réels.
En conclusion, cette revue de littérature nous révèle un ensemble d'informations
pertinentes sur l'évolution des modèles des cycles réels. Nous avons appris que ces
modèles ont été d'abord développés dans le contexte d'une économie fermée, puis ont
été étendus pour s'appliquer au fonctionnement d'une économie ouverte. Les auteurs
ont fait soit l'hypothèse d'une petite économie qui prend le prix et le taux d'intérêt
internationaux comme fixés, soit l'hypothèse d'un monde à deux pays afin de capturer
les mécanismes de transmission internationale des chocs. Un autre canal par lequel les
modèles des cycles réels ont été étendus est celui de tenir compte non seulement des
chocs technologiques, mais aussi des chocs exogènes des termes de l'échange, des
fluctuations des dépenses publiques ou des chocs de croissance monétaire. Ceci a
permis d'expliquer davantage les faits stylisés. La segmentation du marché réel en vue
de capter les effets de différents prix a été aussi réalisée. Sur le plan méthodologique,
on a constaté aussi que ces modèles ont évolué selon deux axes dans la façon de traiter
le taux d'escompte. Certains auteurs comme Mendoza (1991, 1992), pour s'assurer de
l'existence de la solution dynamique à court-terme, ont endogénéisé le taux d'escompte
pour le temps. D'autres, comme Blanchard, Cardia ou Macklem ont plutôt introduit
l'idée d'une probabilité de survie non nulle. Cette probabilité incertaine se multiplie
au taux d'escompte effectif pour ainsi créer un écart entre le taux d'escompte effectif
et le taux d'intérêt.
Nous retenons alors dans notre modèle cette dernière approche. Nous allons
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ainsi nous inspirer du modèle de Blanchard (1985), Cardia (1991), Macklem (1993) et
Carmichael et al. (1995) mais cette fois-ci en introduisant les coûts d'ajustement du
travail comme facteur de segmentation du marché du travail.
3.LE MODÈLE.
Ce modèle décrit le comportement d'une petite économie ouverte qui n'exerce
aucune influence sur les prix et les taux d'intérêt mondiaux. Il y a trois types de biens
dans l'économie: le bien domestique ou non-échangeable (bien n), le bien exporté
(bien x) et le bien d'importation (bien m)- L'économie est spécialisée dans la
production du bien d'exportation et du bien domestique, et importe les produits
manufacturés qui entrent dans la consommation locale et constituent une partie de
l'investissement domestique, le reste étant assuré par l'industrie domestique. Elle
utilise à la fois, dans la production de ces deux biens, les facteurs travail et capital dont
la mobilité est imparfaite à cause de la présence des coûts d'ajustement dans leurs
quantités utilisées. L'équilibre dynamique de l'économie est donc caractérisé par une
inégalité intersectorielle des salaires et des rendements du capital. On suppose, comme
dans Blanchard (1985) que le consommateur a un horizon de vie fini et qu'il fait face
à une probabilité de décès constante Tp. Son espérance de vie est alors i/tt (si x=0)
on a l'horizon infini). La consommation locale n'est constituée que des biens
domestiques et importés. Le gouvernement entre dans le modèle avec une dépense
exogène financée par les taxes et l'émission de la dette. La politique fiscale affecte
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l'économie réelle, car l'équivalence de Ricardo n'est pas vérifiée. Le prix (p^) des
biens domestiques en termes des biens importés donne le taux de change réel tandis que
le prix relatif (pj des biens importés par rapport aux produits exportés donne le terme
de l'échange extérieur.
Dans ces modèles, les équilibres économiques résultent de l'interaction entre les
agents rationnels qui solutionnent explicitement les problèmes d'optimisation
intertemporelle. L'un des buts de cette méthodologie est une meilleure cohérence
interne du modèle. Un autre objectif de cette approche consiste à camper des politiques
économiques sur des fondements micro-économiques plus solides en rendant explicites
les préférences et la technologie plutôt que de faire appel à des hypothèses de
comportements ad hoc qui pourraient ne pas être robustes face à des changements de
l'environnement économique.
3.1 La production.
L'économie se compose de deux secteurs de production: le secteur de biens
domestiques (bien n) et celui des biens d'exportation (bien x). On suppose que chaque
secteur est constitué d'un grand nombre d'entreprises identiques oeuvrant en
concurrence parfaite. Le nombre d'entreprises de chaque secteur est normalisé à 1.
Pour produire les deux biens, les firmes utilisent le capital (dont une partie est
importée) et le travail (offert par les consommateurs). Les intensités du capital et du
travail sont différentes dans les deux secteurs de production. L'offre du travail est
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endogène et dépend de la dynamique de la consommation.
La technologie de production dans chacun des secteurs est de type Cobb-Douglas
à rendements d'échelle constants, ce qui satisfait en même temps aux conditions d'Inada
et la concavité stricte. Les fonctions sont données par:
r,=exp(a,)A:X'"'' et y^,=exp(û,)/C<-''\ (1)
où AT et iV désignent respectivement le stock du capital et le facteur travail, et où^^
représente les chocs technologiques affectant la production des biens domestiques et
exportés. Le secteur d'exportation fait face aussi à des perturbations des termes de
l'échange extérieur p^. Ces deux chocs sont modélisés comme des processus auto-
regressifs d'ordre 1.
où iV=l,2.
On suppose que dans chaque secteur, l'investissement (/) est productif durant
la même période de sa réalisation. En considérant que le taux de dépréciation du
capital (5) est constant dans le temps et en adoptant une notation de fin de période,
l'investissement brut par secteur est donné par:
®
Les firmes de deux secteurs font face, à la fois à des coûts d'ajustement du travail (voir
Georges (1995)) et du capital (voir Summers (1981)) qui sont quadratiques et convexes.
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Soient respectivement,
OÙ y. et \{/. sont les paramètres des coûts d'ajustement. Cette formulation du coût du
capital assure donc que la fonction d'investissement sera une fonction croissante du Q
de Tobin. Le gouvernement impose une taxe proportionnelle (t) sur la valeur des
exportations de sorte qu'on a après taxe, p^=il-T)p^ et p^=p^.
Le programme d'optimisation des firmes représentatives de deux secteurs est le
suivant:
7=0 ^ ^
En dérivant la fonction de maximisation (4) par rapport à et , nous obtenons les
conditions de premier ordre du problème de maximisation de profit pour les firmes de
deux secteurs:
8VA^ __ ^  = 0. (5)
ÔK, K, 2^ K, ^ ' l.r
8VA _ 1
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où et yI^ sont respectivement les produits marginaux du travail et du capital.
Les conditions de transversalité sont données par:
V(p^Xt-
0, i=n^.
7-.)/^r]'-(l +ô)} = 0 et7--00 • ps
m- v''. ^ ^
r-oo
Elles traduisent le fait que la valeur actuelle de la contribution marginale du stock de
capital et de travail au profit de la firme est nulle lorsque l'horizon temporel tend vers
l'infini.
En factorisant l'expression (5), nous obtenons le comportement optimal de
l'investissement et du stock de capital en fonction du Q de Tobin.
'l'u... 1 (8)




Les firmes vont continuer à investir dans le capital tant et aussi longtemps que chaque
dollar investi rapportera plus qu'un dollar sur le marché financier. L'investissement
net sera positif ou négatif selon que le Q de Tobin sera supérieur ou inférieur a l'unité.
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La variable ^  est la valeur implicite du stock du travail perçue par la firme. Elle
est égale à la valeur présente des profits marginaux courants et futurs réalisés par une
unité additionnelle du facteur travail. L'équation (11) montre alors que le travail est
traité ici comme un stock. La demande de travail à l'état stationnaire correspond à ^ =0.
Ainsi, si g est supérieure (inférieure) à zéro, la demande du travail sera supérieure
(inférieure) à son niveau de l'état stationnaire. Ajoutons que Georges (1995) a montré
que la condition nécessaire pour que le sentier d'expansion de la demande de travail soit
stable, est que le paramètre du coût d'ajustement y soit positif (^>0)-
D'autre part, encore selon l'équation (9), le prix q d'une unité de capital investi est la
valeur présente des productivités marginales présentes et courantes du capital gonflées
du coût d'ajustement résultant d'un accroissement du stock de capital.
La dynamique de ^ et ^ est obtenue en calculant les écarts suivants:
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Soit,





73 - - ^ x'i.y
f^u*j
D'où on obtient:
«A.,., =(1 *5], (13)
Du côté de la demande de travail, on a:
Ea,,., -d *r)a,'E;£ (I *r)-i\p,^,j., i:ï.j.,-w,,,.,.,]
>0




Comme le coût d'ajustement du capital est une fonction linéaire et homogène en I et K,
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les q moyen et marginal de Tobin coïncident, la valeur de la firme de chaque secteur
est donnée par et la demande de l'investissement est une fonction linéaire du Q
de Tobin. Soit en rappelant l'équation (9), /. =[l^iLi^+5]
3.2. La consommatioii individuelle.
Le problème du consommateur est dérivé à partir de l'approche d'horizon fini
de Blanchard (1985) dont la version discrète a été développée par Cardia (1991). A
cause de l'incertitude de la durée de vie, de l'absence d'héritage et de l'état stochastique
de l'économie, on suppose qu'il existe un marché contingent d'assurance vie qui assure,
moyennant une prime, les dettes des consommateurs après décès. L'assureur se charge
aussi de redistribuer tout solde créditeur laissé par un individu, aux membres de sa
génération qui sont encore en vie. Aussi, comme le marché du travail est segmenté
selon les signaux de productivité propres à chaque secteur de production, l'offre de
travail Test aussi. Ainsi, chaque génération possède une dotation en facteur travail dont
une fraction est mieux adaptée aux exigences du secteur du bien domestique (marché
du travail 1) et une autre fraction, à celui d'exportation (marché du travail 2).
Soient respectivement c^, Ci^, la consommation totale, la consommation
du bien domestique et celle du bien importé de l'individu de la génération v à la période
t, travaillant dans le secteur i. La fonction-objectif d'un agent de la génération v au
22
temps t oeuvrant dans le secteur i, est le suivant:
max E;£(UpnUiry'DlcM,
c.'A' J-0
OÙ p est le taux subjectif de préférence pour le temps, ^  est la probabilité de survie
et le loisir. Si on normalise à 1, la dotation en temps (l.) dans chaque segment du
marché du travail, l'offre de travail sera alors de N^=l-L^, pour l'individu de la
génération v au temps t. On adopte comme fonction d'utilité monétaire instantanée, une
fonction logarithmique strictement concave et séparable en consommation et en loisir,
dont l'expression est:
=[alnc;,, + (l-a)lnc:j+0,lnL;. (17)
En guise de simplification de la notation, nous supprimons l'indice v pour le reste du
texte. En choisissant le bien importé comme numéraire, la consommation totale est
donnée par (18)
La richesse financière w d'un consommateur travaillant dans le marché i est
il
composée des droits sur les firmes de deux secteurs, des obligations gouvernementales
(^) et des actifs (j) détenus sur le reste du monde et transigés sur le marché financier
parfaitement intégré. Cette richesse, exprimée en termes réels, est alors:
w, 1=1.2. (19)
A la fin de la période t, chaque individu perçoit rW. en intérêt et ttW. de la compagnie
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d'assurance en plus de son revenu net courant de travail. La contrainte budgétaire
dynamique à laquelle fait face chaque catégorie de travailleurs est alors donnée par:
W,,., (20)
où est le taux de salaire réel du secteur i et les taxes forfaitaires du gouvernement 7^
payées par le travailleur du marché i sont indépendantes de leurs âges respectifs.




On obtient alors les résultats suivants:
(22)
L'équation (22) nous donne l'expression de l'offre de travail des consommateurs. La
fonction d'offre de travail dépend de la consommation et du salaire réel. Les autres
conditions optimales pour la consommation sont:
(23)
Pnt
La solution dynamique du problème est obtenue grâce à la programmation dynamique.
Celle-ci permet de résoudre un problème de maximisation sur plusieurs périodes en le
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sous la contrainte (20). Cette fonction de valeur (25) évaluée au temps t est la valeur
présente de l'utilité monétaire espérée. Elle dépend de la richesse et du revenu de
travail, La forme de cette fonction montre qu'elle prend différentes valeurs à travers
le temps. A partir de (25), nous pouvons dériver l'équation de Bellman:
V(W,)=max [D(c„L,)+(1+p)-'(1+t)-' E,V{W^J]. (26)
c,L,
La fonction de valeur au temps t est égale à l'utilité de la consommation du loisir au
temps t à laquelle on ajoute la valeur de l'utilité espérée au temps t+1. Nous allons
dériver les conditions de premier ordre à partir de l'équation (26), sachant que
W. est la variable d'état et c. c. et L. sont des variables de décision. La valeur de
it inl^ uni U
est connue tandis que celle de est donnée par la contrainte budgétaire.
La condition de premier ordre par rapport à la consommation est:
ô  6W.^
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Après substitution de (28) dans (27), on obtient que:
ÔV(W)
Viw,y=uxc,) où V(WJ'=_^.
A partir du théorème de l'enveloppe, on déduit que:
nw„J=u%,j.
Après substitution de ce dernier résultat dans (27), on obtient:
(1+P)
Sachant que l'utilité monétaire de la consommation est donnée par {/(c^)=lnc^, après
exclusion des termes constants, nous pouvons alors écrire les équations d'Euler
suivantes :
l'pÏE, -L. (29)
Le théorème de l'enveloppe nous permet donc d'affirmer qu'à l'optimum la valeur
marginale de la consommation est égale à la valeur marginale de la richesse financière.
Aussi, l'équation (29) montre qu'un sacrifice d'un dollar de consommation au temps
t rapporte sur les marchés financiers (l+rj dont l'utilité présente est (l+r)/(l+p) au
temps t+1.
D'après le théorème de Jensen, si x suit un processus stationnaire, alors E(l/x) = l/E(x).
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Partant de ce résultat, on obtient que £^(l/c,.^^|) = l/E^(c.,^,) et par conséquent
l'équation(29) devient:
(30)
La probabilité de mourir n'affecte pas la condition du premier ordre pour la
consommation individuelle. Le choix de l'individu entre consommer aujourd'hui et
dans le futur dépendra des valeurs prises par le taux d'intérêt r et le taux de préférence
pour le temps p . Nous distinguons trois cas:
-Si r >p> l'individu préférera consommer moins aujourd'hui et plus dans le futur.
-Si r = p, l'individu choisit un taux de consommation stable.
-Si r <p, l'individu préférera consommer plus aujourd'hui et moins dans le futur.
La consommation et l'offre de travail agrégées de chaque période t s'obtiennent
en faisant l'intégration des consommations et des offres de travail des individus de
toutes les générations travaillant dans les deux secteurs de production et qui sont encore
en vie à la période t. La relation [voir Blanchard(1985)] entre les variables agrégées^^
et individuelles xj est donnée par:
Jtr-rT- (31)
1+X V.» 1+X






C=d [W+h;\. [voir Annexe 3]. (34)
avec (^''"^)(^"'"P)~i
(1+p)(1+t)





AT =l-0fii et iV2;=l-^2—• (38)
Les équations (32) et (33) donnent respectivement la consommation agrégée du bien
importé et du bien domestique. La consommation totale agrégée et la dynamique de la
richesse financière agrégée sont données par les relations (34) et (36), où, à partir de
(36) on peut voir que la richesse financière s'accumule plutôt au taux (1+r). La
richesse humaine attendue (35) à la période t est égale à l'espérance de la somme
escomptée des revenus futurs de travail. La dynamique de la consommation totale
agrégée (30) est obtenue à partir des équations (34),(35) et (36). A partir de cette
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expression, on voit que si Tr=0 (horizon infini), on obtient le plan de consommation
défini par Friedman. Les offres de travail agrégées des individus adaptées à chaque
secteur de production sont données à l'équation (38). Comme on peut le voir, et
dépendent des consommations agrégées (Cj et c^) des deux catégories des travailleurs.
3.3 Le gouvernement
Les dépenses du gouvernement (g) sont constituées d'achats des biens
domestiques et biens importés (gj, L'État finance lesdites dépenses à partir des
revenus de taxation (j) sur le biens d'équipements importés, des revenus de taxe à
l'exportation (7j et de la dette publique (/?). La contrainte budgétaire gouvernementale
est alors;
fr,., = (Ur)lb,^g,-T,-TJ. (39)
Le gouvernement fait aussi face à la contrainte de solvabilité qui assure que son niveau
d'endettement est égal à la valeur présente des surplus budgétaires futurs. Il ne peut
donc pas s'endetter indéfiniment. Dans cette optique, on suppose alors que les dépenses
gouvernementales suivent la règle suivante:
T+T, =—^b+f„ (40)
(!■'■'')
où f>r et T est le revenu de taxation exogènes de l'État. Dans le choix d'allocation
29
de ses dépenses entre les biens domestiques et les biens importés, le gouvernement
n'affecte pas les fonctions d'utilité des ménages, ni les fonctions de production des
firmes. Son programme d'optimisation statique est le suivant:
max u{g^,gj =Mlng^+(l-/x)lng^,
sachant que: g =n g + g
^  6/ rntoni 6ml'
Les conditions de premier ordre qui déterminent l'allocation des dépenses sont alors:
Sn, IPn, et
(41)
Les dépenses de l'État suivent un processus markovien de premier ordre, soit:
où (42)
3.4 L'équilibre général
L'équilibre général sur les marchés des biens, du travail et des actifs est décrit
par les équations suivantes:





f, = (l*»-)!/;-,» Pj^- M}. (47)
P'B.  PJ.*PJ^- ("8)
PNB, ' PIB, » /tX *p,„r„-M}. (49)
S, 'r <50)
Pour compléter cette définition d'équilibre général, il faudra ajouter les équations (9),
(10), (13), (15), (25), (34), (35), (36) et (37) ainsi que les processus stochastiques
i^rSrPxt)- ^  d'investissement dans les deux secteurs est donné par
l'équation (43). Une fraction des biens d'investissement est produite localement.
L'équation (44) exprime l'équilibre en économie fermée sur le marché du bien non
échangeable. L'équation (45) reflète l'idée que pour une petite économie, la demande
des produits manufacturés (ainsi que celle des biens d'équipement) est en grande partie
satisfaite par l'importation (AO. D'autre part, l'expression (46) traduit l'équilibre du
marché du travail, dans chaque segment, l'offre de travail est égale à la demande. Il
n'y a pas de chômage dans l'économie à l'équilibre. Le compte-courant est défini par
l'équation (47) comme étant la somme de la balance commerciale plus les paiements
nets d'intérêt. L'équation (49) donne le produit national brut {PNB) en fonction du
produit intérieur brut (PIB) et du revenu net des facteurs. Enfin, l'épargne nationale est
donnée par réquation(50) comme étant la somme du coût total de l'investissement et
le solde du compte courant.
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4.METHODE DE RESOLUTION NUMERIQUE
En général, il est très difficile de résoudre analytiquement un système
d'équations stochastiques non linéaires. Nous allons utiliser pour cela, la méthode
proposée par King, Plosser et Rebelo (1988) qui consiste à linéariser l'ensemble
d'équations définissant l'équilibre général autour de l'état stationnaire, par l'expansion
de premier ordre de Taylor.
Soit X la variable, on a alors: f =r -r„ où r est la valeur de jc à l'état stationnaire.
'  -^t 0» 0 t







EA.,.,= (1 -T)Y^N„-i\-T)pJ^âi. (57)
-7)C^C(i-(l -r)p^l?<,-(l -'■(P^Or'î'J- (59)
/,.,=(l»7)[?,*y^^*p^ii;t,H.p^)iW.*p^iâ,-(l-a)e,-(l-;»)J,-6.4-5/j. (60)
^,., » (61)
«Al • [(l*r)/(Ii-p)]d,-T6£,M',.,. (62)
. 6,iiC, ^ e.vcO .
"•' (I-WJ (1-Ay "■ (63)
'«',Kl-*y^Hl-r)p^yT(i-(l-r)p^y^4Hl-'fcCâ,-7(W,-W„..). (64)
.  >^-4 -Y - Pnn^T-p =_1+_L(A^ -a^ ,)-lj±Jz.n
v'^ " "^nO ^nO ^nO (65)
Ici, est la dérivée de y. par rapport à x, évaluée à l'état stationnaire. Le système
comprend 12 variables endogènes {K^,K^,N^,N^,g^,q^,a^,a^,C,b/,W} ■




Le système peut par la suite s'écrire sous forme du modèle d'espace-état suivant:
EpC^^^=AX+BZ^, [ voir Annexe 4] (68)
où l'on suppose que z, suit un processus auto-regressif d'ordre 1:
Z,,, =4-2,-Hé,, (69)
Le sous-vecteur ..Â" ,,N ,,N , ^  f.WÎ du vecteur d'état x est constitué
des variables dites prédéterminées dans la mesure où elles sont uniquement déterminées
par les variables connues à la période t. Par conséquent, Epcf^i =Xf^i n Par contre, les
trois éléments de x^, X"={q^ l'Qxt^Ù. Â >0» variables non prédéterminées, car
elles dépendent des variables non connues au temps t.
La méthode utilisée pour caractériser la solution est celle proposée par Blanchard
et Khan(1980) pour la résolution des équations aux différences finies. Ils considèrent
trois cas.
Selon la proposition 1 de Blanchard et Khan(1980) [pp. 1308], il existe une
solution unique qui correspond à un point de selle si le nombre de valeurs propres de
A à l'extérieur du cercle unité est égal au nombre de variables non-prédétérminées dans
X. Cette solution est "forward looking" dans le sens que les variables non-
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prédétérminées dépendent des variables non connues au temps t.
Selon la proposition 2, si le nombre de valeurs propres de A qui sont à
l'extérieur du cercle unité est supérieur au nombre de variables non-prédétérminées, il
n'y a pas de solution satisfaisant à la fois l'équation (Voir équation 68) et la condition
non explosive.
Selon la proposition 3, si le nombre de valeurs propres de A qui sont à
l'extérieur du cercle unité est inférieur au nombre des variables non-prédétérminées,
il y a une infinité de solutions.
Notre système admettra une solution unique (proposition 1), qui correspond au
point de selle, si et seulement si le nombre d'éléments de x" est égal au nombre des
racines propres de la matrice A en (68), dont les valeurs sont à l'extérieur du cercle
unité. Les matrices devant conduire au calcul des coefficients /l et S du modèle (68)
sont données à l'annexe 2.
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5.ETAT STATIONNAIRE ET CALIBRATION.
L'équilibre stationnaire est caractérisé par la constance des variables, par
l'absence des chocs exogènes perturbant l'économie que nous fixons à l(û^=^^=gg=i),
par l'absence des coûts d'ajustement du travail et du capital. Cela veut dire que les
facteurs travail et capital deviennent parfaitement mobiles de sorte qu'on a maintenant
égalisation des salaires et des coûts du capital à l'équilibre des marchés du travail et du











Aussi la demande d'investissement et du stock de capital doit vérifier la relation
suivante:
Ainsi connaissant et la proportion de l'investissement total qui revient à chaque
secteur, on peut déterminer de façon récursive les expressions de toutes les variables
de l'état stationnaire.
La première étape est celle de la paramétrisation c'est-à-dire la détermination des
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valeurs de différents paramètres figurant dans le modèle théorique, paramètres
caractérisant d'une part les comportements des agents économiques et d'autre part la
fermeture générale du modèle.
Les valeurs des paramètres ont été fixées en référence aux études antérieures et
par calibration en vue de reproduire la réalité économique camerounaise qui est reflétée
dans les données de base. Ces données de base sont calculées comme étant des
moyennes d'observations (1968-1992) sur les variables du modèle, exprimées en
proportion du PIB. Elles ont été obtenues de World Tables de la Banque Mondiale.
Le taux de dépréciation du capital et le taux d'intérêt sont fixés respectivement à 10%
et 4%, ces valeurs furent suggérer par Kydland et Prescott (1982). D'après Devarajan
et al. (1986), le stock du capital du secteur du bien domestique représente environ 55%
du total camerounais, environ 80% de la main-d'oeuvre est utilisée dans le secteur du
bien non-échangeable, la part des biens importés dans la consommation privée et
publique est d'environ 25% et les parts du capital dans les secteurs des biens
domestique et exporté sont respectivement de 51 % et 20%. D'autre part, les données
nous révèlent qu'en 1992 l'espérance de vie était d'environ 54.6 ans ce qui représente
une probabilité de survie de 98%. Les autres paramètres du modèle ont été déterminés
par calibration. Ainsi, les paramètres des coûts d'ajustement du capital et du travail ont
été fixés à 2, alors que les valeurs des paramètres de préférence pour le loisir ont été
établis à 6^=6^=2.11- Le Tableau 1 résume toutes les valeurs des paramètres utilisées
dans le modèle.
Nous avons considéré trois types de chocs: le choc de productivité, le choc sur
37
les dépenses publiques et le choc sur les termes de l'échange. Ils sont respectivement
caractérisés par des processus AR(1) dont les coefficients d'autocorrélation sont
respectivement de 0.908, 0.95 et 0.95, et les variances des termes d'erreurs sont
respectivement de 0.038, 0.053 et 0.210. Particulièrement, en absence d'observations
en séries temporelles sur les facteurs travail et capital, les chocs de productivité ont été
estimés par les résidus du processus AR(1) de la composante cyclique du PIB.
Tableau 1. Valeurs de quelques paramètres et variables exogènes
r = 0.30 p = 0.04 (jj — 0.55 TT = 0.018




^ = 0.51 a = 0.75 0, = 6, =2.11 'A„=^.=2.0
T«=T.=2.0
Tableau 2. Valeurs de quelques variables en proportion du PIB
Variable Données Modèle




Dépenses publiques. 0.10 0.10
Compte courant 0.002 -0.002
Le Tableau 2 rapporte les parts dans le PIB réel de grandes composantes des
dépenses totales dans l'économie camerounaise et dans notre économie artificielle, en
38
utilisant les données de base, II s'agit à ce stade de comparer, à l'état stationnaire, les
ratios calculés à partir du modèle théorique et ceux obtenus à partir des données réelles.
Les résultats indiquent clairement qu'à l'état stationnaire ( équilibre de long terme),
notre modèle reproduit fidèlement la réalité économique reflétée par les données de base
du Cameroun,
5.1. Évaluation d'une politique permanente de réduction de la dette.
La réduction du niveau d'endettement est une des politiques proposée par les
organismes internationaux lorsqu'ils interviennent dans les pays en développement.
Dans le tableau 5 nous retrouvons les changements en pourcentage dans chacun des
variables macro-économiques suite à une baisse permanente du rapport dette publique
PIB de l'ordre de 10%, L'analyse nous permet de constater qu'une telle politique de
réduction de la dette, si elle était menée avec succès, impliquerait un nouvel état
stationnaire pour l'économie avec un niveau de taxation légèrement plus faible, ce qui
ferait augmenter la richesse humaine et entraînerait la hausse de la consommation. Les
exportations diminueraient et de ce fait il y aurait un déplacement de la main-d'oeuvre
vers le secteur de biens non-échangeables. Comme la production dans le secteur de
biens d'exportation a diminué, l'investissement et le PIB seraient aussi un peu plus
faibles au nouvel état stationnaire.
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Tableau 3: Effet d'une réduction de 10% de la dette.






6.1. Faits stylisés de l'économie camerounaise.
Les faits stylisés de réconomie camerounaise sont reproduits à partir des séries
annuelles de 1968 à 1992. Les variables ont été transformées en termes réels en les
mesurant au prix constant d'importation, puisque le bien d'importation est un bien
numéraire dans le modèle théorique. Cette pratique a été adoptée par d'autres auteurs
comme Mendoza (1992), Carmichael et al. (1995). Les données, exprimées en
logarithme naturel, ont été filtrées par une tendance linéaire, ce qui équivaut à prendre
une différence première de logarithme des séries. Les séries filtrées sont représentées
par le Graphique 1. Elles exhibent dans l'ensemble, la persistance de la récession
depuis une dizaine d'années, soit à partir des années 1984. Les termes de l'échange
extérieur s'étaient d'ailleurs détériorés au cours de la même période.
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Les deux premières colonnes du Tableau 3 présentent les faits stylisés de
l'économie camerounaise. Les faits stylisés concernant le PIB, la consommation,
l'investissement et l'épargne présentent une similarité qualitative avec ceux reportés par
Mendoza (1992) et Cardia (1991). On observe les faits suivants:
- La consommation, l'investissement, l'épargne et la balance commerciale sont tous
procycliques.
Tableau 4: Les faits stylisés.
DONNÉES MODÈLE
Variables x lOpm Px.PIB 0. Px.PlB
PNB 1 1 1 1
PIB 1 1 1 1
Consommation 1 0.67 0.97 0.79
Exportation 1.52 0.72 1.07 0.98
Importation 1.12 0.79 0.97 0.79
Balance comm. 1.13 0.23 0.77 0.35
Investissement 1.89 0.63 2.91 0.79
Épargne 0.97 0.53 1.21 0.64
En plus, on a observé que la corrélation existant entre la balance commerciale et les
termes de l'échange est de 0.11, tandis que celle existant entre l'épargne et
l'investissement est de 0.77.
Le modèle dynamique a été simulé 300 fois sur vingt-cinq périodes puisque les
données réelles couvrent 25 années. Les résultats de simulations sont données par les
deux premières colonnes du Tableau 3. 11 ressort de ces résultats que le modèle
41
reproduit bien les faits stylisés de réconomie camerounaise dans un rapport compris
dans l'intervalle semi-ouvert de 1 à 2 ([1,2[). D'ailleurs à ce sujet, on peut noter que
la plupart des modèles de cycles réels n'ont pas réussi à reproduire la variabilité de la
balance commerciale et des termes de l'échange. Backus, Kehoe et Kydland (1993),
dans leur recension des écrits, soulignent que le modèle théorique sous-estime la
variabilité observée dans les termes de l'échange par un facteur allant jusqu'à 6.
Mendoza (1992) sous-estime l'effet HLM de 2.2.
Les résultats des simulations montrent aussi que la corrélation entre l'épargne
et l'investissement est de 0.90 contre 0.77 pour les données réelles, comme nous
l'avions mentionné précédemment. Le modèle théorique reproduit aussi l'effet
Harberger-Laursen-Metzler; on obtient une corrélation de 0.18 entre les termes de
l'échange et la balance commerciale alors que la corrélation observée empiriquement
est de 0.11. Le modèle reproduit bien les faits stylisés dans une fourchette de 1 à 2.
L'analyse de l'importance relative des chocs dans l'explication de la volatilité
de certains agrégats économiques révèle que, dans l'ordre, les chocs des termes de
l'échange viennent en premier, suivis des chocs de dépenses publiques, puis des chocs
de productivité. Ce constant est illustré par le Tableau 4, où une grande partie de la
variabilité relative de la consommation (G) et de l'investissement par rapport au PIB est
expliquée par les chocs des termes de l'échange. Aussi, l'analyse de l'impact à court-
terme des deux premiers chocs a montré que les chocs des termes de l'échange
persistent plus que ceux des dépenses publiques (voir Graphique 2 pour les termes de
l'échange).








6.2. Choc temporaire de termes de l'échange.
Nous avons appliqué un choc négatif de 15 % au début de la période t et ce choc
diminue dans le temps. Ce choc se traduit par une détérioration des termes de
l'échange. Il provoque une baisse dans la production du bien d'exportation à la période
t, ce qui réduit l'usage des intrants (capital et travail). Il y aura un déplacement de la
main-d'oeuvre vers le secteur des non-échangeables. Le coût d'ajustement du capital
et du travail et le coefficient d'autocorrélation vont simultanément déterminer
l'importance de la baisse des profits anticipés qui à leur tour vont déterminer la
diminution du niveau d'investissement dans ce secteur. Les individus vont baisser leur
consommation (biens importés et non-échangeables) étant donné que leur richesse
financière et/ou leur salaire va décroître. L'impact sur la balance commerciale va
dépendre de l'importance relative de la baisse du prix des exportations (négatif) et de
la baisse de la consommation du bien importé (positif). On devrait enregistrer une
augmentation de la dette privée car les ménages ayant des revenus moins élevés à court-
terme utiliseront l'endettement pour financer une partie de leur consommation. Les
résultats quantitatifs associés à ce choc sont présentés au graphique 2 pour les
principales variables macro-économiques. Les courbes représentent les variations en
pourcentage par rapport aux valeurs de l'état stationnaire. A la période du choc, nous
observons les éléments suivants: une diminution de la consommation de 2%, une baisse
de l'investissement brut de 6%, une détérioration de la balance commerciale de 1.2%
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(l'effet Harberger-Laursen-Metzler). Les exportations et les importations enregistrent
respectivement une baisse de 2% et 2.2%.
6.3. Coûts d'ajustement du travail et persistance des chocs.
Dans cette section, nous allons analyser l'effet des coûts d'ajustement du travail
sur la persistance des chocs, en comparant les résultats d'un modèle dynamique sans
coûts d'ajustement du travail avec ceux que nous avons présenté au graphique 2.
Autrement dit, il s'agit d'examiner l'impact d'une détérioration temporaire des termes
de l'échange extérieur (15%) en présence, comme en absence des coûts d'ajustement
du travail. Nous avons choisi la consommation, la balance commerciale, le travail dans
les deux secteurs et la production de biens non-échangeables comme variable de
comparaison. L'examen du graphique 3 révèle sans équivoque que les chocs persistent
moins longtemps en absence des coûts d'ajustement du travail. On note un retour à
l'équilibre de long terme après environ 4 périodes alors qu'au graphique 2 les chocs
persistent pendant environ 16 périodes pour la consommation, la balance commerciale,
la production de biens non-échangeables et le travail dans les deux secteurs. Ce résultat
concorde avec celui de Amano et Macklem (1996) qui ont obtenu à partir des données
canadiennes et américaines que les coûts d'ajustement du travail étaient le facteur le
plus important dans l'explication de la persistance du chômage et donc de la dynamique
du marché du travail.
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7. CONCLUSIONS.
Nous avons développé un modèle dynamique et stochastique d'une petite
économie ouverte qui n'exerce aucune influence sur les prix et le taux d'intérêt qui
prévalent sur les marchés mondiaux. Le but de cette recherche était d'évaluer les
conséquences de l'introduction des coûts d'ajustement du travail dans les modèles de
cycles réels. Nous avons remarqué que ces coûts étaient responsables de l'allongement
de la durée de persistance des chocs. Le modèle a été calibré sur l'économie
camerounaise, elle endure une récession depuis une dizaine d'années. Après analyse
de l'importance relative des chocs dans l'explication de la volatilité de certains agrégats
économiques, nous avons constaté que le choc sur les termes de l'échange viennent en
premier suivi du choc sur les dépenses fiscales et en dernier le choc de productivité.
Comme l'économie camerounaise n'influence pas les prix mondiaux, à court terme la
détérioration des termes de l'échange va entraîner de pertes de revenus, d'où
l'apparition du déficit budgétaire qui devra être financé par l'endettement extérieur( le
marché financier local est restreint). Pour sortir de cette situation, le gouvernement
doit adopter une politique de réduction de la dette comme le suggère les organismes de
Bretton Woods. C'est pour cette raison que nous avons choisi d'analyser à court terme
l'impact d'une détérioration des termes de l'échange et à long terme l'effet d'une
politique de réduction de la dette sur l'économie camerounaise.
Le modèle nous permet de constater que notre économie artificielle est en
mesure de reproduire avec assez de précisions les moyennes, les variances et les
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corrélations, entre les principales variables macro-économiques de l'économie
camerounaise. Bien que ces modèles aient été jusqu'à présent été utilisés pour les pays
industrialisés, nous remarquons qu'ils sont très utiles dans le contexte de l'analyse de
politiques et de chocs exogènes pour les pays en développement.
Il serait toutefois intéressant dans le futur, qu'on puisse introduire dans ces
modèles des hypothèses qui reflètent encore plus la réalité économique des pays
considérés.
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Annexe 1: Annexe des graphiques.
Graphique 1: Représentation des données filtrées.
Coniomrnotton «t P>B Eiportolioflt RB
12 T72 79 M 84 aa 72 79 80 (
Balance cemmerdole ei PtBImportotieni «t RB
72 79 80 94
Graphique 1: Suite.
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D«p«niM pobItquM «t PIB InveatiiMmerrta et PIB
T«rm« d* r*chong* «t PB
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Graphique 2: Choc temporaire de termes de l'échange en présence des coûts
d'ajustement du travail.
Produit intonour brut Conoommction
12 11 20 24 2* 3Z M
Balaiie* cemra«rddi«
12 1< 20 24 20 n Jf
Inv««tl«t4ni«nt bnit
J





12 11 » 29 32 40 ? 0 4 8 12 18 20 24 28 92 38 40
Production do biono non ochonoooM—Lobor «f ttio two ooetom
12 18 12 18
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Graphique 3; Choc temporaire de termes de l'échange en absence de coûts
d'ajustement du travail.
Cenaern motion Balanco comrnordolo
11 20 2^ 2«
I dam !«• ddui Mctourt
6  12 1« 20 24 29 92
Production do biono non ocbonçaobloa
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Annexe 2: La forme espace-état du modèle.
Les coefficients matriciels et 7^ du système d'équations (70) et
(71) qui conduisent au calcul des matrices et £ du modèle d'espace-état (72), sont définies ci-dessous.
M.=
A/,=
G G G G G G G G G G G G"
G G G G G G G G G G G G
G G G G G G G G G G G G
G G G G G G G G G G G G
1 1 G G G G G G 1 1
-(Ur)P^Y!^ G G G G G G G G G
G -(l+r)(I-T)/>^I'^'^ G -{i*r)il-T)p^Y^ G G G G G G G G
-i\*r)pyj G -(i+r)p^yr 0 G G G G G G G G
G -{Ur){\-r)pj'J G -(l+r)(l-r)p^Fr G G G G G G G G
G G G G ird G G G G G G G
G G G G G G G G G G G G
G -K) G G G G G G G G G
'l G G G G KJ^n G G G  G G G
G 1 G G G G G G  G G G
G G 1 G G G G 1/7, G  G G G
G G G 1 G G G G 1/7. 0 G G
G G G G G G G G G  G G G
G G G G G (1+r) G G G  G G G
G G G G G G (1+r) G G  G G G •
G G G G G G G (1+r) G  G G G
G G G G G G G G (1+r) G G G
G G 0 G G G G G G  (l+r)/(l+p) G G
0 G G G G G G G G  G 1+r-f G
G G G G G
-(l+r)a)A:^ -(l+r)a,/f^




































-il *r)p^Y^ 0 0
0 0 0
-iUr)il-T)p^Y^ 0 -d+dd -t)Y^
-d+r) 0 -d+dr^ 0 0
0 -d+r) 0 0 -d+d(l--dl'JX
0 0 0 0 0 0





e^i>co/(i-Nj 0 0000 0000
0  (l-7-)p^C-7, 00000000
(.yrPnoYTVYHI» 0 00000000
^2 =
00 0 00000 e^v/(l-NJ 0 0 0
00 0 7OOOO 0 000







Annexe 3: La consommation fonction de la richesse (humaine et financière).
La condition de transversalité dans le cas de la consommation est traduite par
"l'hypothèse de No-Ponzi game". Elle stipule que les agents ne j)euvent pas accumuler
un endettement global positif sur l'ensemble de leur vie. Elle est formulée de la façon
suivante:
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lim 1 W=0 (Al.l)
r-«a. (l+r)^(l+T)^
La richesse totale de l'individu i après T périodes est donnée par:
j'O y=0
La valeur présente ( au temps t) de cette richesse est donnée par:
T-i T-i
— (1 -r)->(l (A1.2)
(1+r; (i+T) j.o >0
La limite de l'expression (A 1.2) lorsque T->oo, en présence de la condition de
transversalité (Al.l) donne la contrainte budgétaire intertemporelle pour l'individu /.
(l^T)->(l+p)-> (A1.3)
j-O
où h, 6st la richesse humaine, c'est-à-dire la somme espérée de tous les revenus nets
de travail qui seront gagnés dans le futur. Après substitution dans (Al.3) de l'équation
d'Euler: £,c,.|=(l»r)/(l»p)c, ou £^,,.^=[(ltr)/(ltp)]'c„, on obtient:
j-0
Comme o < ^ < i alors V ^ = !
(l+T)(l+p) ' è(l+T)(l+p) 1 (l+T)(l+p)-l'
(1+t)(1+p)
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D'où, après agrégation à travers toutes les générations, on obtient l'équation (38) dans
le texte.
(l+')r)(l+p)-l
Annexe 3: Calcul des matrices A et B.
Soit le système d'équations suivant:
(A2.1)
yrT,EpC,„*T^*T,r*T^, (A2.2)
Nous voulons écrire un modèle d'espace-état de la forme suivante: E X =AX +BZ •
^  ^/+rN+i / I
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La substitution de cette valeur de y^ dans l'équation (A2,l) donne:
[/-M,-M3r,(i-r3)-']£;é,,,=[M2+M373(/-r3)-»]x,+[M,+M3r,(/-r3)-']z,.
où
^=[M2+M3r3(/-r3)-'][/-M, -M,T,(l-T,y'Y' et -M^T^il-Tyih-i
Annexe 4: Le progranune de simulations,
new;




loadm sigma, xO,zO, np, nj , 11, ke;
load L,Bcom, Astar, Bstar, D, rho, J, C, CI, A, B;
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rhol=rho;.
@= = = = = = = = = = = = = =Matrices to input= = = = = = = = = = = = = = =@
®BCOM, D, rho and i? are characteristics of exogenous stochastic process.
See below. Sigma is the variance-covariance matrix of the exogenous stochastic
process. C is the matrix of left eigenvectors of A. CI is the matrix of the
immaginary values of C. J contains the eigenvalues of A (ordered as in
Blanchard Kahn, 1980 , xO, zO are the initial values of x and z (see Blanchard
and Kahn 1980)). np is the number of the predetermined values, nj is the number
of jump values. 11 is the number of exogenous values and ke is kk in Blanchard-K
han(usually equal to 11). A and B are defined in Blanchard and Khan.
Distinguish between immaginary and non immaginary roots. If imm= =0, there are no
immaginary roots, otherwise there are immaginary roots.
To détermine BCOM, D, rho,and L:
bb, persistence of stochastics process ,
bb=(0.95 ~ 0 ~ 0) 1(0 ~ 0.95 ~ 0) 1(0 - 0 ~ 0.95); rho=0.95 - 0.95 ~ 0.95;
11 = rows(BB);
x= BB';









save D; save L; save BCOM; save rho;@










if imm = =0; ASE OF NO IMMAGINARY
@SORTING THE J AND C MATRICES IN ASCENDING ORDER®
clear j;
yn=abs(y);

















JI=J[l:np,l:np]; ®J is a (np+nj)x(np+nj) matrix®
J2=J[np+l:h,np+I:h];










else; OF IMMAGINARY rqoTS*»*********®
©SORTING THE J AND C MATRICES IN ASCENDING ORDER @
yn=sqrt(y.^2 + yi.^2);
dum=yn~y~yi~C~CI; ©dum is hx(3+2*h)©
yy= sortc(dum,l);
hh=h*2;























A22=A22t ~ ZE221ZE22 ~ A22t;





CIll=CI[l:np,l:np]; @C22 is a h2xh2 matrix@























JIN22 = JIND [np +1 : h, np +1 : h] ;
J1=JR11~JI111JIN11~JR11;
12 = JR22 ~ JI221JIN22 ~ JR22;
J€ = J1 — zeros(npp,njj) | zeros(njj ,npp) ~ J2;
AA=€*J€*inv(€);
kee=ke*2;
Blt=B[l:np,.]; @B is a hhxkee matrix®
B2t=B[np+l:h,.];
B1 =Blt-- zeros(np,ke) ] zeros(np,ke) — Bit;
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B2=B2t ~ zeros(nj ,ke) | zeros(nj ,ke) ~ B2t;
@ Coefficient of the AR(1) vector process
BCOM=BCOM ~ zeros(ll,ll) | zeros(ll,ll) ~ BCOM;
L=L~ zeros(ll,ll) | zeros(ll,ll) ~ L;









clear y, yn, dum, yy, yi, e, CR, CI, CIN, JID, JIND, CRU, CR12, CR21, CR22;
clear cill, cil2, ci21, ci22, jill, jinll, jr22, jin22, Ji22, C, CI, JR, JI,
JIN, JRll, JR22, JI12, JIN21, ZEll, ZE12, ZE21, ZE22, Bit, B2t;
clear Allt, A12t, A21t, A22t;
raE LOOP FOR COMPUTING JUMPING AND PREDETERMINED
SERIES FOLLOWS @
@Two cases may be distinguished: the real and immaginary root cases @
UK=1;
DO UNTIL UK > NSIM;
if imm= =0; (^♦♦♦♦'(«^♦♦♦*CASE OF NO IMMAGINARY rqoTS****»»*»»**®















do until i > nj;
j=i;
















sigv= diag(sigma); sigma=diagrv(zeros(ll, 11),sigv);
fn multnorm(n,sigma) = mdns(n,rows(sigma),seed)*chol(sigma);
e=multnorm(n, sigma) ;
z=recserar(e, zO ', rho 1 ) ;
z=z';
©Calculate p(t) and x(t) for t=l,...,n @
m=n4-l;
p=zeros(nj,n); x=zeros(np,m);
i=2; jk=l; jl = l; x[.,l]=zeros(np,l);














else; @******»*CASE OF IMMAGINARY rqoTS**»**»*****®
©STOCHASTIC PROCESS®
fn multnorm(n,sigma) = mdn(n,rows(sigma))*chol(sigma);
e=multnorm(n, sigma) ;
z=recserar (e, zO ', rho 1 ) ;
mofz=.0~.0~0;z=z'+diag((l-rhol[l,l:2]~0)'*mofz);
z=zîzeros(ke,n);




DM=eye(ke) ~ zeros(ke,ke) j zeros(ke,ke) ~ eye(ke);
else;
DMP=eye(ke)~zeros(ke,ll-ke); ®DMP is kexll ®
DMZ=zeros(ke, 11) ;
DM=DMP-DMZ|DMZ~DMP; ®DM is ke2xll2®
endif;




i=l; ii=nj + l;
do until i > nj and ii > njj;
w=l; ww=ll+l;
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F2=inv(C22)*SS*D; @F2 is a h2xhl@






do while jk < =kee;
do while jl< =111;









DM=DMP ~ DMZ I DMZ ~ DMP;
p[.,i-l]=Fl[.,.]*x[.,i-l]-F2[.Jl]*z[jl,i-l];




















W=xsim[.,5]; WI = trimr(lag(W), 1,0);









if Ijk = = 1;
kcorrO= corrO; kstdO= stdO; krstdO=rstdO;
kcorrl= corrl; kstdl= stdl; krstdl=rstdl;
ksOiO = sOiO; kpxbc= pxbc; kstdchoc= stdchoc;
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else;
KcorrO= kcorrO+corrO; Kcorrl= kcorrl+corrl;
kstdO= kstdO+stdO; krstdO=krstdO+rstdO;
kstdl= kstdl+ stdl; krstdl=kstdl+rstdl;













resuit = mconO- mstdO- (mstdO/mstdO[l]) ~ mcorrl ~ mstdl ~ (mstdl/mstdl[l]);
let sériés = YO PNB C I Yx M BC;
format /rd 8,3;
let maskl[l,7] =01 1 1 1 1 1;
let fmtl[7,3] = "-*.=^s" 8 8 "*.*lg" 8 3 "».*lg" 12 3 "*.*lg" 12 3
"*.*lg" 8 3
"*.»lg" 10 3
"».»lg" 8 3 ;
print "*****SIMULATION RESULTS FOR THE CAMEROON MODEL******";?;
print" Level diff Log-diff;
print"series corr.coef stder rstder corr.coef stder rstder ";
print" :
call printfm(sériés~ resuit,maskl,fmtl);?;
"corrélation between SO and 10 ";?;
msOiO;?;
"corrélation between Px and BC ";?;
mpxbc;?;
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